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Volgens onze projecties  zal het nieuwe  aankoopprogramma  van de  ECB de  economische  groei 
stimuleren met ongeveer 1%, en de inflatie doen terugkeren naar de doelstelling van dichtbij 2%. 






Door  de  aanhoudende  desinflatie,  dalende  lange‐termijninflatieverwachtingen  en  de 
beleidsrentes die het nulpunt hebben bereikt, heeft de Europese Centrale Bank  (ECB)  in  januari 















het de groei de komende  twee  jaar met ongeveer 1%. Een opvallende bevinding  is ook dat de 
balans  van de  ECB bij  afwezigheid  van het programma op het  einde  van de periode ongeveer 
evenveel  zou  toenemen.  De  verklaring  daarvoor  is  de  veel  lagere  economische  groei  en  de 





                                                     





vrij snel  in meer groei en een  terugkeer van  inflatie naar de doelstelling. Het gevolg  is dan ook 
meer  stabiliteit en vertrouwen op de  financiële markten, waardoor de banken  zich makkelijker 
kunnen  financieren  via  de  markten,  en  bijgevolg  minder  liquiditeiten  vragen  bij  de  ECB.  De 







gedurende  een  bepaalde  periode  wordt  typisch  gedaan  met  zogenoemde  VAR‐modellen.  Een 
VAR‐model  is  een  multivariate  voorstelling  van  een  reeks  macro‐economische  variabelen  die 
allemaal  van  elkaar  afhankelijk  zijn,  inclusief  de  vertraagde  effecten,  waarbij  de  parameters 





Om  de  impact  van  het  aankoopprogramma  van  de  ECB  op  de  economische  groei  en  inflatie 












van  het  aankoopprogramma  op  de  economische  activiteit  en  inflatie  te  berekenen  over  de 
periode maart 2015  tot begin 2017. Meer bepaald  simuleren we met het model de verwachte 
evolutie  van  inflatie  en  het  reële  BBP  in  de  eurozone  voor  een  scenario  mét  en  zonder 
aankoopprogramma. Het  verschil  tussen beide  simulaties  kan  gezien worden  als de  verwachte 
impact van het programma. 
 
Met  deze  aanpak  veronderstellen  we  impliciet  dat  het  aankoopprogramma  niet  helemaal 
onbekend terrein is voor het eurogebied, en dat we iets kunnen leren uit het recente verleden om 
een  raming  te maken  van  de macro‐economische  gevolgen  op middellange  termijn.  Zowel  de 
huidige als eerder genomen maatregelen worden  in de wetenschappelijke  literatuur  immers als 
'balansuitbreidingen'  van  de  centrale  bank  gecatalogeerd,  die  niet  het  gevolg  zijn  van  een 
wijziging  in  de  beleidsrente.  Het  nieuwe  aankoopprogramma  komt  in  essentie  neer  op  een 
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maandelijkse  uitbreiding  van  de  balans  van  de  ECB  via  de  aankoop  van  voornamelijk 
overheidsobligaties.  In  de  periode  2007‐2014 werden  ook  verschillende maatregelen  genomen 
die tot een toename van de balans hebben geleid, zoals de goedkeuring van een procedure van 
onbeperkte  liquiditeitsverstrekking  tegen een vaste  rente, de uitbreiding van de als onderpand 
aanvaarde activa, de verlenging van de looptijd van de herfinancieringstransacties (LTROs), en de 
aankopen van activa zoals overheidsobligaties van landen in moeilijkheden (SMP programma) en 




onderliggende  veronderstelling  van  onze  analyse  is  dat  de  effecten  van  de  eerdere 
balansuitbreidingen als benchmark kunnen dienen voor het  inschatten van de gevolgen van het 








tot en met  januari 2015, dit  is het  laatste beschikbare datapunt bij het schrijven van dit artikel. 
Figuur  1  toont  de  geschatte  dynamische  effecten  op  respectievelijk  het  reële  BBP  en 
consumentenprijzen indien het balansvolume (in euro’s) in die periode eenmalig met 10% zou zijn 
toegenomen. De figuur toont de mediaan van de distributie van het geschatte effect in de eerste 





in de  rente op overheidsobligaties  (en  rentespreads vis‐à‐vis Duitsland), een  stabilisatie van de 
financiële  markten,  een  toename  van  de  bankleningen  aan  gezinnen  en  bedrijven,  en  een 





Op  basis  van  hetzelfde model  kunnen marcro‐economsiche  projecties worden  gemaakt  die  de 
impact  van  het  uitgebreide  activa‐aankoopprogramma  van  de  ECB  in  beeld  brengen.  Als 














Figuur 2  toont de  resultaten  voor beide  scenario’s. De  figuur  toont meer bepaald de door het 
VAR‐model voorspelde evolutie van economische groei, inflatie en de balans van de ECB tot begin 





rooskleurig  beeld.  Volgens  de  projecties  belandt  de  Europese  economie  in  de  loop  van  2015 
opnieuw in een recessie. De groei blijft bovendien negatief tot begin 2017. Ook de evolutie van de 















stijging  van  de  ECB‐balans  leiden.  Het  is  eerder  een  snellere  toename.  Hiervoor  zijn  er  twee 
redenen. De effectieve  toename van de ECB‐balans  is enerzijds veel minder dan 60 miljard per 










Anderzijds  voorspelt  het  model  ook  zonder  het  programma  een  substantiële  stijging  van  de 
balans.  De  reden  hiervoor  zijn  de  verslechterende  economische  omstandigheden  en,  hieraan 
gekoppeld, meer stress op financiële markten. Hierdoor worden banken meer afhankelijk van de 
ECB  voor  hun  liquiditeitsbehoeften.  Ze  zullen  bijvoorbeeld  massaal  gebruik  maken  van  de 
onbeperkte  liquiditeitsverstrekking  door  de  ECB  tegen  een  vaste  rente.  De  ECB  zou  ook 
genoodzaakt zijn om bijkomende  liquiditeitsverruimende maatregelen te nemen om de brandjes 
te blussen, zoals de uitbreiding van de als onderpand aanvaarde activa en de verlenging van de 
looptijd  van  haar  leningen  (LTRO’s). Het  uiteindelijke  resultaat  is  dat  de  balans  evengoed  zou 
stijgen tot het piekniveau van begin 2012, maar dan zonder de gunstige effecten op economische 
groei  en  inflatie.  Deze  bevinding  wijst  op  het  belang  van  proactief  handelen:  door  snel  in  te 
grijpen en de economie te stabiliseren met een liquiditeitsinjectie heb je veel meer resultaat dan 














Het  ligt  voor  de  hand  dat  extrapolaties  op  basis  van  het  verleden  met  enige  voorzichtigheid 
geïnterpreteerd worden. De huidige balansverruiming  verschilt op een  aantal punten  van deze 
tijdens de periode 2007‐2014. Zo waren de eerdere balansmaatregelen voornamelijk gericht op 




2007‐2014  een  onverwacht  karakter  hadden.  De  extrapolaties  gaan  voorts  uit  van  een 
ongewijzigde  onderliggende  economische  structuur. We wensen  tenslotte  te  benadrukken  dat 
deze oefening gericht was op het kwantificeren van de effecten op economische groei en inflatie 
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